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Forord

G20 har med anledning av finanskrisen sokt dstadkomma en 6kad
standardisering av kreditderivatmarknaden och da sirskilt etablerandet av
central motpartsclearing understilld savél reglering som tillsyn. EU
Kommissionen kom med ett direktivforslag under sommaren 2010. Detta
inkluderar obligatorisk CCP-clearing av OTC derivat samt reglering av sjdlva
clearinghusen. Huvudargumenten for forslagen dr minskade systemrisker och
positiva effekter for finansiell stabilitet.

I syfte att belysa utvecklingen pad omradet och principiella for- och nackdelar
avseende finansiell stabilitet uppdrog Finansmarknadskommittén at Andrew
Gracie att skriva en rapport som behandlar just detta.

Rapporten har diskuterats vid ett seminarium samt vid méten 1
finansmarknadskommittén och kommer att vara diskussionsunderlag for
finansmarknadens runda bord vid dess méte den 17e december 2010.

Det dr min forhoppning att rapporten ska bidra till debatten kring regelverkets
framtida utformning.

Stockholm 7 december 2010

Johanna Lybeck Lilja
Statssekreterare
Ordforande Finansmarknadskommittén



Central motpartsclearing av OTC-derivat -
konsekvenser for finansiell stabilitet

Den senaste tidens turbulens i det globala finansiella systemet har
foranlett en rad reforminitiativ for att ta itu med risker for den
finansiella stabiliteten. Ett mal for reformer ar s.k. OTC-derivat ("Over-
the-Counter”), som 2007 hade utvecklats till en global
biljondollarmarknad och som anses ha bidragit till ett stegrat
risktagande som 6kade systemets sarbarhet nar marknaderna sattes
under tryck efter augusti 2007. Att positioner pa OTC-
derivatmarknaderna ar sammankopplade, komplexa och brister i
transparens bidrog till att forstarka oron 6ver motpartsrisker och
marknadens férmaga att absorbera en stor aktors fallissemang, en oro

som till slut blev sjalvuppfyllande.

| de reformprogram som satts i gang ar insatserna for att minska de
risker som OTC-derivatmarknaderna ar forenade med genom 6kad
anvandning av central clearing (@mnet for detta diskussionsunderlag) av
sarskild betydelse. Mellan politiska beslutsfattare har en tydlig samsyn
vaxt fram om det 6nskvarda i central motpartsclearing, men de kan
underskatta nagra av riskerna med att satta en 6kad tillit till
clearingorganisationer. Dessa risker maste hanteras effektivt om en stor

nettovinst for den finansiella stabiliteten ska kunna realiseras.

| underlaget skildras forst i stora drag OTC-derivatmarknadernas struktur
(avsnitt 1), de systemrisker som de har uppvisat (avsnitt 2) och i vilken

utstrackning dessa utkristalliserades under krisen (avsnitt 3). Sedan, i



avsnitt 4, undersoks de fordelar som central motpartsclearing erbjuder,
foljt av en genomgang av aktuella reformforslag (avsnitt 5). Slutsatser

dras i avsnitt 6.

Avsnitt 1 — Marknadsstruktur

OTC-derivatmarknaderna har vaxt snabbt under de senaste tjugo aren,
sarskilt i jamforelse med de underliggande avistamarknaderna (figur 1).
Aven om en viss avmattning féljde pa krisen 2008, uppgick de
utestaende kontraktens nominella kapitalvarde i slutet av 2009 till
enorma 614,7 miljarder USD, eller 21,6 miljarder USD och 3,5 miljarder
USD uttryckt i bruttomarknadsvirden respektive nettoexponeringar'?.
Verksamheten ar klart storst i ranteswappar och andra ranteprodukter,
men sedan i mitten av 2000-talet har tillvdxten varit snabb for s.k. CDS-
instrument (Credit default swaps), som spelade en nyckelroll under

krisen (figur 2).

OTC-handeln ar i allmanhet bilateral och koncentrerad till forhallandevis

fa handlande banker (se figurerna 3 och 4 fér amerikanska banker), och

! Marknadens storlek kan mitas pa olika sitt. Nominellt kapitalbelopp avser det nominella virdet av
den underliggande tillgang pa vilken kontrakt skrivs. Bruttomarknadsvarde mater kostnaden for att
ersatta samtliga befintliga kontrakt (ger ett matt pa motpartskreditrisken brutto). Nettoexponeringar
tar hansyn till juridiskt bindande bilaterala nettningsavtal (fore eventuella sdkerheter).

? Derivatmarknaderna hade vixt oavbrutet sedan tidigt 1980-tal till 2008, nar de krympte. Tillvaxten
tog ny fart 2009, men de utestdende kontraktens nominella varde i slutet av aret — 688 miljarder USD
—lag under den tidigare toppnoteringen. Samtidigt ledde stora prisrérelser till att de utestaende OTC-
kontraktens bruttomarknadsvarde mer én férdubblades mellan 2007 och 2008, till 32,4 miljarder
USD, innan de foll till 21,6 miljarder USD i slutet av 2009. Nettoexponeringarna, dven for OTC-
kontrakt, steg skarpt till omkring 4,6 miljarder USD innan de sjonk till 3,5 miljarder USD i slutet av
2009. Den senaste BIS Data for det forsta halvaret 2010 visar att férnyad marknadsturbulens
medférde ett ytterligare fall i det utestaende nominella vardet och en 6kning av
bruttomarknadsvardet for OTC-derivat.



kontrakten med slutkunderna skraddarsys for att tillgodose enskilda
kunders behov. Nagra derivat handlas éver en bors i standardiserade
kontrakt, men detta har hittills i hog grad varit begransat till korta
ranteterminer och -optioner samt till terminer pa obligationer, aktier

och ravaror>.

Figur 1: OTC-derivatmarknadens storlek i | Figur 2: Utestaende OTC-derivats
forhallande till aktie- och bruttomarknadsvarden (vanster) och
obligationsmarknadernas varde, bruttokreditexponering efter nettning
miljarder USD (hoger), miljarder USD.
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Da kontrakt handlas dver en bors clearas de centralt via en
clearingorganisation eller central motpart. OTC-derivat har historiskt sett
avvecklats bilateralt, men efter hand som marknaderna vaxt har insatser

gjorts for att utveckla en mer centraliserad infrastruktur for

® | slutet av 2009 var det utestadende nominella kapitalbeloppet for borshandlade derivat 21,8
miljarder USD (10,6 procent av totalsumman fér alla typer av derivat).




avvecklingsprocessen, som i vissa fall har inbegripit anvandning av

4
centrala motparter.

Figur 3: Utestdende derivatkontrakts Figur 4: Derivatverksamheternas
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Avsnitt 2 — Systemrisker pa OTC-derivatmarknaderna

OTC-derivatmarknaderna uppvisar en rad risker — nagra forekommer
dven pa andra marknader, andra ar mer specifika. Dessa har inte alltid
hanterats effektivt, med konsekvenser for saval enskilda institut som

den finansiella stabiliteten mer generellt.

* LCH.Clearnet driver SwapClear, som clearar en betydande andel av prophandeln med rinteswappar;
under det senaste aret eller tva har flera nya Europabaserade centrala motparter for CDS-instrument
startat. Dessutom har insatser gjorts for att inféra marknadshjalpmedel for ordermatchning och
bekraftelser (framfor allt Deriv/Serv i USA och SwapsWire i Europa), fér portféljkomprimering
(Sveriges TriOptima), for sakerhetsférvaltning (DTCC och Euroclear) och, kanske viktigast av allt, en
databas 6ver handelsinformation (DTCC), som lagrar information om nastan alla CDS-affarer.




Motpartsrisk

Varje bilateralt OTC-derivat genererar motpartsrisk — att motparten
fallerar och inte kan fullgoéra kontraktsvillkoren. Om en motpart fallerar,
stélls den icke-fallerande parten infor en forlust pa kontraktet
motsvarande kostnaden for att ersatta kontraktet pa marknaden till
gillande marknadspriser’. Marknadsaktérerna har normalt sett forsokt
att minska denna kreditrisk genom bilateral s.k. nettning och stallande
av sdkerheter och da utnyttjat juridiska standardavtal pa marknaden
(t.ex. dem som utarbetas av International Swaps and Derivatives

Association (ISDA)).

Samtliga transaktioner mellan tva motparter som omfattas av sddana
avtal blir foremal for bilateral nettning med belopp som dagligen
omraknas utifran gallande marknadspriser. Som visas i figur A nedan kan
denna process — som gor det majligt for “motpartspar” att kvitta
exponeringar 6ver en rad kontraktstyper — ha en betydande inverkan pa
de bilaterala exponeringarnas omfattning. BIS Data fran slutet av 2009
visar att de marknadsvarderade exponeringarna for utestdende derivat,
efter att hansyn tagits till nettningen, minskade fran 21,6 miljarder USD

till bara 3,5 miljarder USD.

For eventuell dterstdende nettoexponering stalls sedan vanligen
sakerhet, dar parten med en nettoforpliktelse overfor sakerhet for att

ticka sin motparts marknadsvirderade fordringar®. Avtalen utformas

> Dessutom, om fallissemanget intraffar pa avvecklingsdagen, kan den icke-fallerande parten dven
forlora hela vardet av eventuella betalningsfloden eller vardepapper som ska mottas fran motparten.

® Sskerhet stills vanligen som kontanta medel, och sikerhetsbeloppen omriknas dagligen mellan de
storre handlande bankerna.



ofta sa att sakerhetsarrangemangen kopplas till risken i det

underliggande kontraktet eller motpartens kreditkvalitet. Men

branschpraxis har varierat. Alla kontrakt har inte omfattats av

sakerhetskrav, och for andra har partiell sakerhet stallts, vilket lamnat

betydande kreditexponeringar utan sakerhet. Bland de foretag som ISDA

undersokte for sin Margin Survey 2010 hade 3,2 biljoner USD i

sakerheter stallts, men endast 70 procent av OTC-kontrakten

omfattades av sakerhetsavtal. Samtidigt som sakerhetsnivaerna for

dessa kontrakt i genomsnitt var 141 procent for hedgefonder, var de

mindre an 100 procent for samtliga andra typer av motparter.

Figur A: Hantering av kreditriskexponeringar

{a) Bank A holds a swap with a notional principal of
L100mn and BT value of $10mn with Bank B,
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of $30mn (Bank B to A)
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{c) Bank A provides collateral of $20mn to offset its exposure
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Met exposure after netting and collateral = 510mn (Bank B to A)

Men den aterstaende motpartsrisken, i forening med vissa instituts

dominerande marknadsstallning, innebar att en nyckelaktors

fallissemang skulle kunna leda till avsevarda forluster for dess

motparter, som kan vara stora nog att hota deras egen overlevnad

(genom att utlosa en “dominoeffekt”). Krisen nyligen visade att




motpartsexponeringar kan generera systemrisk fore nagot faktiskt
fallissemang. Samtidigt som finansinstituten kanske inte ser nagot
problem med att ha betydande exponeringar mot varandra i goda tider,
forsoker marknadsaktorerna minska motpartsexponeringarna pa alla
upptankliga satt sa snart oro uppstar over specifika enheter eller i hela
sektorn. Har inbegrips att krava ytterligare sakerhet eller vagra att ta pa
sig ytterligare motpartsexponering i nya affarer. Detta kan snabbt fa
negativa konsekvenser for enskilda instituts och hela marknadens
likviditet. Skarpta sdakerhetskrav under stressande forhallanden kan
darfor fa en odnskad procyklisk effekt och starka angslan éver

motpartsexponeringar och i extrema fall paskynda konkurser.
Operativ risk

Efter hand som OTC-marknaderna vaxt och kontrakten blivit mer
komplicerade, har dven de operativa riskerna 6kat och potentiellt sett
blivit systemrisker. Aven om processerna i allt hégre grad automatiseras
for standardiserade OTC-kontrakt och for affdrer som clearas via
centrala motparter, ar det vanligt att nya, exotiska och mindre likvida
produkter hanteras manuellt’. Detta medfor en risk for misstag i hela
den samlade transaktionskedjan, for drojsmal med att bekrafta order
och for problem i avvecklingen (t.ex. “nostro breaks”, dvs. avvikelser
mellan forvantade och faktiska betalningsfloden mellan betalande och
mottagande institut). | normala tider 6kar dessa operativa fragor

sannolikheten for forluster for enskilda institut. | en kris kan de dock fa

" De foretag som svarade pa ISDA:s Operations Survey 2010 uppgav att 98 procent av
kreditderivatkontrakten bekraftades elektroniskt, medan sa var fallet for endast 29 procent av
aktiederivaten.



systemféljder. Marknadsaktorerna kan fa svart att berdkna och hantera
sina positioner och motpartsexponeringar, och marknadernas funktion
kan forsamras under en period da prisvolatiliteten och
handelsvolymerna kan stiga®. Redan innan krisen brot ut var denna slags
oro drivkraften bakom initiativ —anforda av Federal Reserve Bank of
New York (FRBNY) i samarbete med andra regleringsmyndigheter samt
branschen — for att minska det vaxande problemet med efterslapande
orderbekraftelser (eftersom handelsvolymerna steg snabbare an

finansinstitutens kapacitet att behandla dem).

Fore krisen radde aven osdkerhet om hur robusta de operativa
processerna for att hantera en stor marknadsaktors fallisemang var,
inkluderande da den fallerande enheten var en betydande
referensenhet i CDS-kontrakt. Aven om branschen hade arbetat genom
ISDA for att utveckla forfaranden for sddana handelser, stod det pa
forhand inte klart huruvida marknadsaktérerna skulle anvanda dem eller

hur val de skulle fungera.
Likviditetsrisk

Aven om de inte dr unika for derivatverksamheter, skulle de typer av
likviditetsrisk som institut kan stallas infor sett till deras derivatportféljer
kunna bidra betydligt till likviditetsproblem fér drabbade enheter. En risk
relaterar till enskilda produkters eller kontraktstypers likviditet (det vill

saga tillgangen pa tillracklig marknadslikviditet for att kunna stanga eller

® Osidkerhet kring berakningen av positioner och matningen av motpartsexponering kan 6ka
incitamenten for marknadsaktorerna att upptrada defensivt och paskynda sina insatser for att minska
motpartsexponeringarna.



sakra positioner), den andra med den allmanna finansieringen av ett
instituts verksamheter. Ett finansinstituts likviditetsstallning kan sattas
under tryck till foljd av motparters krav pa marginalsakerhet (for att
tacka antingen exponeringar som tidigare saknade sakerhet eller nya
exponeringar som har genererats av rorelser i marknadspriserna).
Motparter kan daven begara fortida avslutning av kontrakt, med
preferens for kontrakt dar de har orealiserade vinster. Ett finansinstitut
kan foljaktligen uppleva ett 6kat behov av kontanta medel for att
finansiera sina derivatverksamheter vid en tidpunkt da dess

finansieringsstallning redan kan vara under tryck.

Nar det galler produkt- och marknadslikviditet kan institut fa svart att
avveckla eller kvitta positioner pa grund av illikvida eller pa annat satt
stérda marknader. Detta i sin tur forstarker institutens incitament att

dra sig ur marknaden, samla likviditet och begara ytterligare sakerhet.

Marknadsrisk

For samtliga typer av derivat kan marknadsrisken — exponeringen for
ogynnsamma rorelser i marknadsprisernas niva eller volatilitet — vara
besvarlig att hantera. Svarigheterna i att utforma mer komplexa
kontrakt ar inte obetydliga och dkar risken for att den marknadsrisk som
ar forknippad med positioner inte har matts exakt eller utifran
antaganden, nar det galler prisrorelser och korrelationer, som under
stressande forhallanden visar sig vara olampliga. Detta kan 6ka risken for
ovantade forluster for enskilda institut och, pa systemniva, for skarpare

prisrorelser och minskad marknadslikviditet.



Transparens

OTC-derivatmarknaderna har kannetecknats av bristande transparens.
Det har varit svart att komma over information om transaktionspriser. |
normala tider och for vissa typer av kontrakt kan detta ge
marknadsgaranterna mojlighet att tjana pa prisdiskriminering mellan
sina kunder. Under stressande forhallanden kan spreadarna stiga

ytterligare och 6ka marknadens ineffektivitet (och minska likviditeten).

OTC-marknadernas bilaterala natur, i férening med en begransad
upplysningsplikt for reglerade foretag®, har betytt att marknadsaktorer
och regleringsmyndigheter har haft ofullstandig information om vilket
slags och hur stora positioner som enskilda finansinstitut tagit liksom om
motpartsexponeringarna mellan dem. | normala tider kan bristande
transparens gora det majligt for enskilda institut att med begransade
konsekvenser ta pa sig stora riskpositioner genom derivatverksamhet.
Men i en kris underblaser ovisshet om specifika enheters positioner och
riskexponeringar, liksom om deras motparters exponeringar mot dem,
osakerheten, och incitamenten minskar att behalla befintliga positioner
eller ta pa sig nya (vilket foljaktligen inverkar pa marknadslikviditeten).
Bristande transparens hammar ocksa de politiska beslutsfattarnas
formaga att gora val underbyggda bedémningar av konsekvenserna av

sina beslut — sarskilt av att lata institut ga omkull.

Innan vi gar igenom hur OTC-derivatmarknaderna utvecklades under

krisen nyligen ar det viktigt att papeka att dessa marknader har

° Dirtill kommer att oreglerade foretag saknar upplysningsplikt, vilket kan bidra till stora och dolda
exponeringar.
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betydande fordelar: de framjar skapandet av nya finansiella instrument
till forhallandevis lag kostnad och ger, tack vare OTC-derivatens
flexibilitet, handlare mojlighet att skraddarsy produkter som tillgodoser
enskilda kunders behov. | vilken utstrackning reformférslagen kommer

att inverka pa dessa aspekter diskuteras i avsnitt 4 nedan.
Avsnitt 3 — Kriserfarenheter

Under krisen nyligen utkristalliserades de systemrisker som har
diskuterats i avsnitt 2. Ett antal aktiva aktorer pa OTC-
derivatmarknaderna drabbades av nedskrivningar och férluster som
hotade deras betalningsférmaga och utldste en allvarlig
likviditetspafrestning™®. Problemen for dessa enheter och pa

derivatmarknaderna mer allmant blev en betydande kalla till systemrisk.
Motpartskreditrisk

Efter hand som krisen rullades upp, fran och med i mitten av 2007,
forsokte marknadsaktorerna minska kreditexponeringar utan sakerhet
som genererades av deras derivatverksamheter. Nagra motparter —
sarskilt hedgefonder — forsokte minska exponeringarna genom att

medelst s.k. “nettning genom novation” ersatta kontrakt med de

10 nagra fall — Bear Stearns och Lehman Brothers — var problemen inte direkt hanférliga till bolagens
derivatverksamheter (bada drabbades av forluster pa bolanepapper och kommersiella fastigheter
som vackte fragor om deras formaga att klara ytterligare forluster och som satte deras kortfristiga
finansiering under tryck). AlG:s problem var daremot direkt hanférliga till de derivatpositioner som
bolaget hade tagit (CDS-instrument hade utstallts pa CDO:er — ”Collateralized Debt Obligations” —
sakerstallda av subprime-krediter). Men for alla tre enheter tog sig férsamringen av deras
ekonomiska stallning uttryck pa derivatmarknaderna.
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enheter vars kreditvardighet hade ifragasatts.'’ Det ar kant att Goldman
Sachs, Credit Suisse och Deutsche Bank mottog en mangd forfragningar
om att skriva om kontrakt (novation) fran Bear Stearns kunder. Mer
allmant borjade motparter krava storre och battre sdakerhet for att tacka
aterstaende exponeringar. Till exempel begarde, veckan fore Lehmans
konkurs, enbart JP Morgan under en enda dag (den 9 september)

5 miljarder USD i sakerheter av Lehman Brothers for att tacka (i forsta
hand) sina derivatexponeringar'”. Nagra krav pa sakerhet utlgstes av
hdandelser som var definierade i ramavtal, sdsom kreditbetygssankningar
(ett sarskilt problem for AIG, vars kreditbetyg forst sanktes 2005 och
sedan igen 2008 och som under det senare aret stalldes infor

sakerhetskrav pa 6ver 50 miljarder USD).

Forutom att underblasa marknadsspekulation mot bestamda foretag,
lamnade motparters insatser for att minska motpartskreditexponeringar
for derivat pa det hela taget ett betydande bidrag till det likviditetstryck

som till slut utloste flera stora instituts konkurser 2008.
Operativ risk

Eftersom det verkade alltmer troligt att en stor marknadsaktor skulle ga i
konkurs, bérjade marknadsaktorer och politiska beslutsfattare bekymra
sig 6ver robustheten i de befintliga forfarandena for att skota en ordnad
avveckling av en betydande derivatportfolj och stanga CDS-instrument

som refererade till ett fallerande finansinstitut. Denna oro intensifierade

1 Nettning genom novation innebar ersattning av alla avtal mellan tva parter med ett enda avtal och
en nettobetalstrom.

2 5e 5. 1125 ff. i Valukas rapport om Lehman Brothers konkurs.
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marknadsaktorernas insatser for att i forebyggande syfte (genom
novation) fornya kontrakt som inbegrep Bear and Lehman. Den bidrog
aven till de amerikanska myndigheternas beslut att rddda Bear Stearns
och AIG. Endast Lehman Brothers tilldts ga i konkurs (ett beslut som
fattades trots stor osakerhet om dess foljder for derivatmarknaden och
andra marknader). Kort fore konkursen anordnades en sarskild
handelssession for att identifiera och avveckla affarer som inbegrep
Lehman™®, som dock endast ledde till att en liten andel av de utestdende
affarerna ersattes. Efter konkursen hjalpte komprimering av affarer i
CDS-swappar till att minimera féljdverkningarna, men kostnaderna for
att etablera nya positioner pa stressade marknader tycks ha varit
betydande™ dven om férlusterna pa derivatfordringar var mer
begrdansade. Nagra av Lehmans positioner hade clearats centralt —i
synnerhet ranteswappar via LCH Clearnet — och avvecklades under de
foljande dagarna till begransad kostnad (som mer an tacktes av den

marginalsdakerhet som Lehman hade stallt).
Transparens

Under krisen vaxte oron 6ver snarskogen av bilaterala exponeringar pa
OTC-derivatmarknaden — och dver konsekvenserna av en eller flera
marknadsaktorers fallissemang —, men marknaden och myndigheterna

hade foga information om brutto- eller nettoexponeringarna mellan

3 sessionen hélls for att ge motparterna mojlighet att faststilla en forteckning dver derivataffarer
dar Lehman var motpart och avveckla dem genom att inga kvittande ersattningsaffarer med varandra
(for att “kringgd” Lehman).

“len undersdkning som Moodys genomforde av stora kreditvarderade banker och
forsakringsforetag konstaterades att de gjorda forlusterna uppgick till hundratals miljoner dollar for
ett antal stora handlare.
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motparter. Vid tidpunkten for sitt fallissemang var Lehman motpart i
cirka 900 000 affarer med ett positivt nettovarde av omkring 21
miljarder USD — daven om detta blev kant forst i efterhand. Mer allmant
var det omojligt att med nagon visshet pa forhand beddéma i vilken
utstrackning andra finansinstitut riskerade att lida forluster till f6ljd av
en central marknadsaktors fallisemang. Finansinstituten forsokte darfor
med alla till buds stdende medel minska motpartsexponeringarna éver
hela linjen (sakerheterna bakom OTC-kontrakt fordubblades under
2008"). Sadan osikerhet bidrog till den rusning som skett till

investmentbanker med inriktning pa stora foretagskunder.

Sammantaget bidrog osakerhet om hur motparter och marknader skulle
paverkas av deras konkurs, inbegripet av foljdverkningar som var direkt
forknippade med OTC-derivatmarknaderna, till de amerikanska

myndigheternas beslut att radda Bear Stearns och i synnerhet AIG.
Avsnitt 4 — Riskbegransning

Den senaste tidens globala finansiella instabilitet har forbattrat
utsikterna att reformera OTC-derivatmarknaderna for att ta itu med de
risker som identifierats i avsnitten 2 och 3. Det dvergripande malet har
varit att se till att en mer betydande andel av OTC-kontrakten clearas
centralt i framtiden. De centrala motparternas viktigaste sardrag
redovisas i ruta A nedan, och sedan bedoms den roll som de skulle

kunna spela for att begransa systemrisker.

"> |SDA har uppskattat att sikerheterna i samband med transaktioner med OTC-derivat 6kade fran 1,3
biljoner USD 2006, till 2,1 biljoner USD 2007 och till 4,0 biljoner USD 2008, innan de foll tillbaka till 3,2
biljoner USD.
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Motpartsrisk

Foresprakarna for centrala motparter hdvdar att deras anvandning skulle
kunna minska motpartskreditexponeringarnas omfattning. Aven om
bilateral nettning redan anvands i stor utstrackning pa OTC-
marknaderna®®, skulle, om kontrakten clearades centralt, nettningen ske
pa multilateral basis och annu stérre minskningar av
motpartsexponeringarna kunna uppnas. Det vill sdga, de centrala
motparterna kan lagga samman och netta varje aktors bilaterala
nettopositioner mot andra aktorers for att minska nettoexponeringarna
ytterligare. Detta askadliggors i figur B nedan, som jamfor inverkan pa
enskilda och aggregerade motpartsexponeringar mellan fyra banker da
transaktionerna nettas bilateralt och via en central motpart. Men det ar
viktigt att framhalla att det forenklade exemplet — som jamfor en varld
dar samtliga derivat ar “OTC” med en dar samtliga clearas centralt av en
enda central motpart — kan 6verdriva de vinster som uppstar i
verkligheten. | sjalva verket har simuleringar visat att det, da
verksamheten ar uppsplittrad pa flera centrala motparter, faktiskt kan
O0ka motpartskreditexponeringarna om bara en del kontrakt handlas

17
genom centrala motparter™’.

!¢ pessutom finns det marknadshjdlpmedel for att minska det utestaende nominella kapitalbeloppet:
TriOptima och CreditEx eliminerade mer an 30 biljoner USD i nominellt kapitalbelopp i CDS-
instrument — eller tre fjardedelar av det utestaende beloppet 2008 — genom saval sammanlaggningar
som delningar av kontrakt i syfte att minska antalet icke-nédvandiga kontrakt.

Y Marknadsaktérerna kan fa fortsitta att handla vissa kontrakt bilateralt “OTC” och andra genom
olika centrala motparter. Det skulle sadledes bli en blandning av bilateral och multilateral nettning,
men nettningsférdelarna (aven nar det galler multilateral nettning) kan minska i och med nettningens
uppsplittring pa olika centrala motparter. (Se Hull (2010) samt Duffie och Zhu (2010) for praktiska
exempel.)
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Ruta A: Centrala motparter

De centrala motparternas framsta syfte ar att minimera exponeringarna
for motpartskreditrisk inom olika marknader. P4 marknader som clearas
centralt via en central motpart géller att nar tva aktorer ingar en affar
overlamnas denna till den centrala motparten och ersatts av tva affarer,
varvid den centrala motparten trader emellan aktérerna. Harigenom
overfors den kreditrisk som genereras av transaktionen fran de

ursprungliga motparterna i affaren till den centrala motparten.

Den centrala motparten hanterar sedan sin kreditrisk genom att krava
att medlemmarna staller sdkerheter i form av bade initial- och
marginalsakerhet. Marginalsakerheten tacker férandringar i
motpartsexponeringen pa grund av férandringar i nettomarknadsvardet
av motpartens utestdende kontrakt med den centrala motparten.
Initialsakerheten ar ett sjalvstandigt forskottsbelopp avsett att utgéra en
nodbuffert mot att positioner stangs nar en medlem fallerar. | handelse
av fallissemang maste den centrala motparten sakra eller avveckla sina
affarer med den fallerande medlemmen pa marknaden utan att lida en
forlust. Detta blir beroende av dels likviditeten och marknadsrisken i den
centrala motpartens positioner med den fallerande medlemmen, dels
tillgangen pa djupa och likvida marknader for att sikra eller sélja

positioner.

Av detta skal har centrala motparter historiskt sett anvants for att cleara
borshandlade produkter (avista- och derivatprodukter) da de
underliggande marknaderna ar likvida, och de centrala motparternas
intrade pa OTC-derivatmarknaderna har varit begransat (t.ex.

ranteswappar i SwapClear).

Oavsett vilka slutliga fordelar — om sadana finns — multilateral nettning
har, havdar foresprakarna for att anvanda centrala motparter att dessa

sannolikt hanterar motpartskreditrisk rigorésare och mer konservativt. |
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synnerhet — i kontrast till den bilaterala OTC-derivatmarknaden fore
krisen, dar exponeringar ofta [lamnades utan sakerhet — kraver centrala
motparter att positionernas marginalsdkerheter fornyas dagligen, och de

uppstaller aven konservativa initialsakerhetskrav.

Figur B: Fordelar med multilateral nettning

(i) Bilateral netting (i) Multilateral netting
Bank £15bn - Bank B.Tl‘.; Ha:k
" - q A B
(=20 [=5) (18} $18bn \ {0}
. $3bn ¥ My
g L ' ' $15bn
$2bn et L, $50n CCP
" §5hn ] $1bn
Bank Bank s - -
C . (] Bank $2bn Bank
[=7) (=8} C D
5Hbn {0) ()

Bankerna A-D har en rad bilaterala kreditexponeringar genom OTC-derivat. | i) anger
pilarna nettokreditexponeringar (efter bilateral nettning har bank A en exponering
pa 15 md USD mot bank B). Siffrorna inom parentes visar maximala
motpartskreditexponeringar for varje bank (bank A har 20 md USD i
motpartsexponering mot bankerna B och D). Men i ii), efter multilateral nettning via
en central motpart (CCP), faller bank A:s kreditexponeringar till 18 md USD
(exponeringen ar nu mot den centrala motparten), och bankerna B-D har inga
motpartskreditexponeringar.

Dessutom inrattar centrala motparter ofta forlustdelningsordningar dar
samtliga medlemmar maste bidra till en garantifond som kan anvandas
for att tacka forluster som uppstar da initialsakerheten, i handelse av
fallissemang, inte racker till for att tacka forluster for den centrala
motparten. Det havdas att denna dmsesidiga forlustdelning minskar
risken for att en marknadsaktoérs fallissemang ska orsaka stora forluster

for en annan motpart och en kedja av darmed sammanhangande
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fallisemang. Detta skulle kunna skapa en positiv aterkopplingseffekt:
marknadsaktorerna skulle ha minskade incitament att i foregripande
syfte (genom novation) fornya kontrakt med till synes svaga motparter

(nagot som dkade trycket pa Bear, Lehman och AIG).

Men det finns ett antal skal till forsiktighet. Det ar langtifran klart att
centrala motparter har battre formaga att prissatta och hantera den risk
som ar forknippad med de positioner medlemmarna tar pa sig (eller
riskerna i deras balansrakningar). Som Pirrong menar®®, r den risk som
ar forknippad med varje kontrakt kopplad till en central motparts
formaga att vardera den riktigt — som grund for tillracklig sakerhet —
men dven till sannolikheten att motparten fallerar (liksom till vaxelspelet
mellan dessa risker). Eftersom de kontraktstyper som centrala motparter
maste vardera blir alltmer exotiska — en naturlig konsekvens av
overgangen till en mer central clearing — kommer svarigheterna med att
vardera dem att stiga. Dessutom kommer centrala motparter alltid att
ha mer begransad information om riskerna i medlemmarnas
balansrakningar an medlemmarna sjalva. Sammantaget innebar det att
clearingorganisationerna riskerar att gora oférmanliga val (sofistikerade
marknadsaktorer kan besitta formaga att bedoma vilka risker
clearingorganisationer har under- respektive éverprissatt'® och kommer
att handla alltmer i de f6rra, varvid den centrala motparten exponeras

for storre fallissemangsforluster an vad dess modeller forutsager).

¥ Se Pirrong (2010).

19 . . o . .
Eller som avdelas fér stora eller fér sma marginalsékerheter.
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Dessutom kan enskilda medlemmars kostnader for att iklada sig mer risk
genom derivatpositioner minska givet mekanismerna for 6msesidig
riskdelning®. P4 en OTC-marknad maste ett finansinstitut godkanna
varje transaktion for sig och prissatta varje kontrakt med hansyn tagen
till motpartsrisken i varje enskilt fall. Pa en marknad for clearade
kontrakt internaliserar enskilda finansinstitut inte den risk for
fallissemang som ar forknippad med ingaendet av ett ytterligare
kontrakt, utan risken delas med den centrala motpartens ovriga
medlemmar (vilka i sin tur ar likgiltiga for fallissemangsforluster som
harror fran en annan enskild handlares affarer). Detta kan forsamra
disciplinen pa marknaden och kommer att tendera att 6ka de risker som

den centrala motparten iklader sig.
Operativ risk

Den 6kade standardisering av kontrakt och automatisering av processer
som blir foljden av en mer utbredd anvandning av centrala motparter for
OTC-derivat bér minska den operativa risken saval i den dagliga
verksamheten som i kristider. Endast produkter som ar tamligen
utbytbara kan clearas centralt, och da kontrakt clearas centralt maste
avvecklingsprocesserna slutforas snabbt och exakt, vilket kraver en

hogre grad av automatisering.

Likasa bor den operativa risken i hanteringen av motparters fallissemang

minska. Den radande situationen, dar marknadsaktdrerna far agera mot

20 Clearingorganisationer har begransade mojligheter att avvisa kontrakt eller att anvanda
prisdiskriminering, och aven om medlemmarna kontrolleras vid intradet, kan centrala motparter i
allmanhet inte upphora att handla med dem med hanvisning till motpartsrisken (savida
medlemmarna inte underlater att tillmotesga kraven pa marginalsdkerhet).
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en fallerande motpart bilateralt och foljaktligen har ett incitament att
lagga beslag pa sakerheter eller tvinga en motpart till fallissemang da

det passar deras egna intressen, kan leda till forvirring och osakerhet.

Om OTC-derivat daremot clearas centralt, kan den centrala motparten
hantera fallissemanget som en enda process i stallet for som en snarskog
av konkurrerande fallissemangforfaranden. Den centrala motparten blir
tvungen att pa forhand faststalla forfaranden for hantering av
fallissemang som ar overblickbara for samtliga marknadsaktorer och

som ger dem en hogre grad av forvissning om att deras positioner ar
skyddade mot fallissemanget. Den centrala motparten behdover givetvis
avveckla den fallerande medlemmens portfélj, vilket kan tynga
marknaden. Men den centrala motpartens atgarder och den tid som
behovs for att stanga en fallerande medlems portfolj kan laggas upp sa

att inverkan pa marknadens funktion och priser minimeras.

Likviditetsrisk

En rutinmassig och konsekvent tillampning av marginalsakerheter pa
samtliga kontrakt som clearas via centrala motparter bér minska
sannolikheten for finansieringssvarigheter kopplade till
derivatverksamhet. Eftersom det inte uppstar nagra direktexponeringar
mellan medlemmar vid kontrakt som clearas centralt, finns det inget
incitament for medlemmar att skynda sig att tacka kreditexponeringar
eller (genom novation) fornya eller avsluta kontrakt i fortid. Da en
central motpart tillampar konservativa marginalsakerhetskrav, bor
sakerhetskravens potentiella procyklikalitet i sjalva verket minska (till

exempel ar den betydande forandring av kraven pa sakerheter som agde
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rum under krisen for OTC-derivatexponeringar for vilka partiell sékerhet
hade stillts inte ldngre trolig) **. Den likviditetsrisk som &r kopplad till
marknadens djup och funktion kan ocksa minskas genom olika
mekanismer (t.ex. leder 6kad standardisering till mer likvida marknader,
och minskad motpartskreditrisk skapar battre forutsattningar for

marknaden att fungera under stressande tider).
Transparens

En mer utbredd anvandning av central clearing kan aven bidra till
forbattrad transparens. En central motpart bor ha goda majligheter att
samla in standigt uppdaterad information om medlemmarnas handel
(inbegripet transaktionspriser och efterfoljande omvarderingar) och
deras resulterande marknadsexponeringar, liksom, pa aggregerad niva,
uppgifter om marknadsaktiviteten (volymer, varden osv.). Vinsterna for
transparensen blir givetvis beroende av i vilken utstrackning de centrala
motparterna delar med sig av information utat (liksom av graden av

jamforbarhet mellan olika centrala motparter).

Avsnhitt 5 — Politiska reforminitiativ

Det har funnits en bred samsyn om behovet av atgarder for att
reformera OTC-derivatmarknaderna och i synnerhet om det 6nskvarda i
en mer framtradande roll fo6r centrala motparter. Framstegen med att

utarbeta och genomfoéra reformer har varit forhallandevis snabba.

2! viss procyklikalitet finns sannolikt kvar, satillvida att centrala motparter ar tvungna att reagera pa
prisrorelser genom att begdra ytterligare sakerhet.
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Internationellt sett enades G20-ledarna i september 2009 i Pittsburgh
om att samtliga standardiserade OTC-derivat ska clearas centralt senast i
slutet av 2012 och att eventuella aterstaende bilateralt clearade affarer
ska asattas hogre kapitalkrav®. | Toronto, i juni 2010, gjordes ytterligare
ataganden om att se till att centrala motparter och centrala
transaktionsregister (trade repositories) uppfyller globala standarder
och att nationella reglerings- och tillsynsmyndigheter har tillgang till
behovlig information samt om att efterstrava politiska atgarder kring
sakerhetsforvaltning for att minska procyklikaliteten och starka
finansmarknadens motstandskraft. Financial Stability Board (FSB) gavs i
uppdrag att avge rekommendationer om hur de 6verenskomna malen
kan nas och lade fram en rapport infor G20-toppmotet i Seoul
(november 2010)*. Rapporten innehaller rekommendationer om hur
den standardiserade delen av marknaden kan utdkas for att stodja
borshandel och central clearing; om central clearing, bland annat
kriterier for att avgora vad som bor clearas (samt riskhanteringskrav for
marknader for icke-clearade kontrakt), samt om tillsyn, dvervakning och
reglering av centrala motparter; om behovliga atgarder for att oka
borshandeln, och, till sist, om hur en snabb och omfattande insamling
och rapportering av uppgifter kan sakerstallas. FSB gavs aven i uppdrag
att folja framstegen med genomforandet fram till tidsgransen i slutet av

2012 och ska rapportera om detta i mars 2011.

22 Man enades dven om att handeln ska dga rum pa elektroniska handelsplattformar eller, i tillampliga
fall, pa borser och att information om samtliga bilateralt clearade kontrakt ska rapporteras till
centrala transaktionsregister (trade repositories).

23 Se FSB:s rapport Implementing OTC Derivatives Market Reforms (oktober 2010).
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Samtidigt, i juli 2010, antog de amerikanska lagstiftarna den s.k. Dodd-
Frank-lagen (se ruta B nedan). Lagen stadgar att samtliga OTC-derivat
som kan, ska clearas centralt (och handlas éver en bors). Lagen
bemyndigar Securities and Exchange Commission (SEC) och Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) att reglera samtliga
derivatmarknader och ger dem ett ar for utarbetandet av nédvandiga
tillampningsforeskrifter (denna process ska slutféras senast sommaren

2011).

Samtidigt lade Europeiska kommissionen i september 2010, efter ett
samradsforfarande, fram ett forslag till forordning om reform av OTC-
derivatmarknaden. Aven hir féreslogs att samtliga standardiserade
kontrakt ska clearas via centrala motparter (men inga krav uppstalldes
pa borshandel). Férordningen vantas trada i kraft i slutet av 2012, efter

behandling av Europaparlamentet och EU:s medlemsstater.

Parallellt undersokte en arbetsgrupp som inrattats av Kommittén for
betalnings- och avvecklingssystem (CPSS) och Internationella
organisationen for vardepapperstillsyns (I0SCO) tekniska kommitté
tilldmpningen av CPSS:s/I0OSCO:s Recommendations for Central
Counterparties fran 2004, som tidigare inte specifikt hade berort
clearingférfaranden for OTC-derivat. Dess riktlinjer offentliggjordes i maj
2010 och ar avsedda att hjalpa berérda myndigheter att avgdra huruvida
centrala motparter inom deras behorighetsomrade motsvarar

nodvandiga effektivitets- och sakerhetsstandarder.
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Ruta B: Viktiga inslag i
Dodd-Frank-lagen (juli 2010)

SEC och CFTC ges ansvaret for att reglera
OTC-derivat.

Central clearing och bérshandel kravs for
derivat som kan clearas centralt.

Krav pa insamlande och offentliggérande
av uppgifter genom
clearingorganisationer eller
swapregister.

Regleringsmyndigheter bemyndigas att
lagga kapital- och marginalsakerhetskrav
pa swaphandlare och -aktorer (men inte
pa slutkunder).

EU:s forslag (september 2010)

Samtliga standardiserade derivatkontrakt
ska clearas via centrala motparter.

Centrala motparter omfattas av
uppforanderegler samt harmoniserade
organisations- och forsiktighetskrav.

Icke-standardiserade derivat blir féremal
for riskhantering (inbegripet kapitalkrav
samt krav i fraga om operativ risk).

All OTC-derivathandel i EU rapporteras
till centrala transaktionsregister.

Fullstandig formedling av uppgifter fran
centrala transaktionsregister till
regleringsmyndigheter i EU;
offentliggérande av aggregerade
uppgifter per derivattyp.

Den nya europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA) ska utdva
tillsyn 6ver de centrala
transaktionsregistren.

— Tillampningsomrade: samtliga
finansiella foretag samt icke-finansiella
foretag med stora positioner i OTC-
derivat, utom da dessa anvands for att
begransa risk som harror fran normal
karnaffarsverksamhet.

Samtidigt granskar Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) behandlingen

av samtliga derivat enligt "Basel 111", dar OTC-derivat som inte clearas

centralt kommer att asattas hogre kapitalkrav.
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Aven om samsynen om de breda férslagen hittills har varit
anmarkningsvart stor, aterstar fortfarande ett antal viktiga fragor — som
kommer att hjalpa till att avgdra huruvida reformerna ger de férvantade
fordelarna — att ta itu med. De politiska vagval som gérs kommer att
paverka huruvida stravan mot central clearing leder till nettoférdelar — i
synnerhet huruvida de troliga kostnader som ar forknippade med

overgangen vags upp av fordelarna sett till systemrisken.

| sjdlva verket ar det viktigt att framhalla att 6vergangen till central
clearing skulle kunna 6ka de kostnader som ar férknippade med OTC-
derivattransaktioner (sarskilt for vissa kundkategorier)®*. Myndigheterna
maste darfor ta hansyn till i vad man en eventuell negativ inverkan pa
utbudet av derivat och deras pris — med potentiella foljdverkningar pa
darmed sammanhangande kredit- och tillgangsmarknader —

kompenseras av vinster i form av minskad systemrisk.

i) Vilka derivat ska clearas?

Inledningsvis syftade reforminitiativen till att géra kravet pa central
clearing allomfattande (sett till produkter och motparter). Man menade
att det behovdes ett sddant angreppssatt for att garantera att samtliga
transaktioner som skulle kunna bidra till systemrisk fangades in. Men de
operativa svarigheterna med och potentiella kostnaderna for detta

helhetsgrepp har blivit tydligare.

*En IMF-grupp uppskattar att om man raknar samman initial- och tillaggssakerheter samt
garantifondskostnader och gor antaganden om den 6kande volymen OTC-affarer som gors via
centrala motparter, skulle de ytterligare kostnaderna fér marknadsaktérerna kunna vara sa hoga som
150 miljarder USD (Global Financial Stability Report, april 2010).
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Varken USA:s eller EU:s reformer gick till slut sa langt som till att
foreskriva central clearing for samtliga OTC-derivat, utan i stallet valdes
ett angreppssatt dar clearing kravs for kontrakt som kan clearas centralt,

med parallella insatser for att 6ka andelen sadana kontrakt.

Det behovs aven lampliga kriterier och smidiga processer for att
identifiera kontrakt som kan clearas centralt. | FSB:s rapport anges
kriterier som bor beaktas for att avgora huruvida ett OTC-derivat ar
standardiserat eller inte®. | EU:s forslag redogérs for en planerad dubbel
"bottom up”- och "top down”-process. Enligt den forra beslutar en
central motpart att cleara vissa kontraktstyper och begar tillatelse att
gora det av berord nationell myndighet (ESMA avgor darefter huruvida
en clearingskyldighet bor galla for alla sadana kontrakt inom EU). Enligt
"top down”-metoden avgér ESMA och Europeiska systemriskndmnden
(ESRB) vilka kontrakt som bér omfattas av clearingskyldigheten®®. Det ar
viktigt att inse att denna process blir mer an bara en operativ 6vning,
eftersom det kommer att kravas vissa val avvagda beddmningar av
kostnaderna och fordelarna — dven for den finansiella stabiliteten —av

att cleara alltmer exotiska och skraddarsydda kontrakt centralt.

Vissa befintliga bilaterala kontrakt skulle sannolikt kunna standardiseras
ytterligare och laggas till dem som kan omfattas av clearingkravet.
Ytterligare standardisering av handelsmetoder och kontrakt pa CDS-

marknaden har redan uppnatts och sddana vinster bor kunna replikeras

» Namligen graden av standardisering av en produkts kontraktsvillkor och operativa processer, djupet
och likviditeten pa marknaden for produkten samt tillgangen pa rattvisa, tillférlitliga och allmant
accepterade prissattningskallor.

) Dodd-Frank-lagen specificeras att regleringsmyndigheterna och clearingorganisationerna blir
ansvariga for denna process.
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pa andra segment.?’ Central clearing av mer skraddarsydda kontrakt

kanske inte ar klokt fran kostnads- eller systemrisksynpunkt.

Samtidigt kommer myndigheterna att behova 6vervaga hur man ska se
till att clearingtjanster for de avtal som de anser ska omfattas finns
tillgangliga. Hittills har centrala motparter tenderat att erbjuda
clearingtjanster endast for de mest standardiserade och mest omsatta
kontrakten (t.ex. ranteswappar). Nyligen har befintliga centrala
motparter lanserat ytterligare clearingtjanster, och flera nya centrala
motparter har inlett verksamhet?®, men de politiska beslutsfattarna
maste bestamma sig for hur de vill driva denna process framover om
forteckningen over clearinggodtagbara kontrakt skulle vaxa snabbare an

kapaciteten att cleara dem.

Debatten fortsatter om huruvida vissa slutkunder — sarskilt icke-
finansiella foretag — bor undantas och hur undantaget bor utformas.
Foresprakarna menar att de kostnader som ar forknippade med ett krav
pa central clearing ar hindrande och 6verdrivna givet den laga
systemrisk som foretagen innebar (i forhallande till de handlande
bankerna). Om slutkunder som ar foretag maste cleara sina derivat
centralt 6kar sannolikt deras kostnader, sarskilt for

marginalsdkerhetskraven (givet att de stallda siakerheterna pa bilaterala

*’ Detta uppstod under en period av ungefar fem ar, som ett resultat av anstrangningar gjorda av
marknadsaktorer och branschorganisationer (uppmuntrade av tillsynsmyndigheterna) for att
standardisera bade produkterna (sarskilt avtalsvillkor) och processer i vad som ar en betydande och
starkt koncentrerad del av marknaden. Att replikera detta i andra segment kommer naturligtvis krdva
bade tid och prioriteringar.

*® En rad nya centrala motparter som hanterar CDS-kontrakt har nyligen inlett verksamhet: ICE Trust
(USA) i mars 2009, ICE Clear Europe och Eurex Credit Clear i juli 2009 samt LCH Clearnet (Frankrike) i
mars 2010.
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marknader har tenderat att vara partiella och de godtagbara slagen av
sakerheter fler dn vad centrala motparter godtar)®. Under vissa
omstandigheter kan dock slutkunder bli en kélla till systemrisk®. Kravet
pa central clearing kommer darfor att tillampas pa slutkunder, men med
potentiellt sett vidstrackta undantag: i USA for enheter med begransad
derivatverksamhet och i EU for dem som bedoms ligga under

systemviktiga troskelvarden.

Trots osdkerhet inledningsvis har en samsyn vaxt fram om att vissa
transaktioner (och slutkunder) kan undantas fran kravet pa central
clearing, om malet ir att minska systemrisken. Aven om det, vilket
konstateras i EU:s forslag, kravs omsorgsfull hantering for att garantera
att samtliga systemrelevanta transaktioner omfattas och for att utesluta
mojligheter till s.k. regelarbitrage. FSB:s rapport belyser aven vikten av
att forbattra metoderna for riskhantering av produkter som inte ar

tillrackligt standardiserade for central clearing.
ii) Hur bor clearinglandskapet se ut?

Clearingbranschens framtida utformning — det vill séga antalet centrala
motparter, deras geografiska lage, juridiska och affarsmassiga
strukturer, dgande osv. — kommer att inverka pa i vad man satsningen pa

central clearing av OTC-derivat gagnar den finansiella stabiliteten. |

?° Aven om dessa kan uppvigas om den storre dverblickbarhet som central clearing och andra
reformer medfér 6kar konkurrensen mellan sdljarna av derivatprodukter och féljaktligen forbattrar
prissattningen for slutkunderna.

30 Exemplen pa slutkunders derivatforluster med potentiella systemkonsekvenser inbegriper dem pa
valutaderivat av brasilianska och mexikanska bolag 2008, som har uppskattats till 25 miljarder USD
respektive 4 miljarder USD och som ledde till att Commercial Mexicana, Mexikos tredje storsta
livsmedelskedja, gick i konkurs, samt China Aviation Oils konkurs 2004, med forluster pa mer dn 550
miljoner USD pa oljederivat.
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teorin skulle ett litet antal centrala motparter kunna minska
marknadsaktdrernas kostnader for central clearing®' och maximera de
aggregerade vinsterna med multilateral nettning. Fordelar skulle dven
kunna uppnas i form av garanterat lika villkor och minskad mojlighet till
regelarbitrage. Men att ha bara en eller tva centrala motparter skulle
kunna hamma innovationen och konkurrensen samt, sett till den
finansiella stabiliteten, kunna leda till en oacceptabel koncentration av
fallissemangs- och avvecklingsrisk i en enda enhet (vars konkurs skulle fa

en enorm inverkan pa derivatmarknaden och andra marknader).

| verkligheten borjar de politiska beslutsfattarna inte fran noll: det finns
tiotals centrala motparter globalt — koncentrerade till USA och centrala
europeiska finanscentrum — med skiftande juridiska (nagra ar fristdende,
andra dotterbolag i storre koncerner), affars- (nagra ar knutna till borser,
andra inte) och agarstrukturer (nagra ar privatagda, andra ags av
medlemmarna). Genom att faststadlla standarder och rattsregler kan de

politiska beslutsfattarna i viss man forséka omdana systemet.

En fraga som de politiska beslutsfattarna tillfalligt tycks ha lagt at sidan
handlar om det 6nskvarda i mekanismer som skulle sammanlanka
enskilda centrala motparter. Sddana mekanismer skulle kunna bidra till
att uppna nagra av fordelarna motsvarande vad som ar fallet vid
forekomsten av en enda central motpart genom att tekniskt
sammankoppla flera centrala motparter med varandra, varvid
medlemmarna bland annat far maojlighet att tillgodorakna sig

positionerna hos olika centrala motparter i syfte att minska sina totala

3 Varje handlare skulle behéva ansluta sig till endast en i stallet for flera centrala motparter och
saledes betala lagre transaktionsavgifter (centrala motparter har hoga fasta kostnader;
genomsnittskostnaden per transaktion sjunker féljaktligen med 6kade volymer).
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marginalsakerhetskrav. Forutom att det finns olika hinder sett till
tekniska och juridiska fragor samt riskhanteringen, behovs en
omsorgsfull granskning av vilken inverkan sddana sammanlankningar
skulle fa pa systemrisken. | synnerhet skulle det inte gagna den
finansiella stabiliteten om sammanlankningar mellan enskilda
clearingorganisationer i en kris blev potentiella ”"spridningsvagar”, sa att

problem hos en central motpart kunde hota andra centrala motparter.

iii) Hur kan centrala motparter regleras och évervakas?

Ett okat anvandande av centrala motparter — och koncentrationer inom
det centrala motpartssystemet — betyder att de oundvikligen kommer
att bli allt viktigare for systemet, samtidigt som de aven iklader sig mer
risk. Det ar darfor vasentligt att behoriga myndigheter kan underkasta

dem en effektiv reglering, tillsyn och évervakning.

OTC-derivatmarknadernas och clearingsystemets gransoverskridande
natur betyder att det behovs en effektiv samordning mellan nationella
och andra behoriga myndigheter. Olika internationella och nationella
initiativ har specificerat minimistandarder, vilka CPSS:s/IOSCO:s riktlinjer
redogor for mer ingdende. De behover tillampas konsekvent for att
garantera lika villkor och minimera majligheterna till regelarbitrage.
Samtidigt som krisen nyligen askadliggjorde att samordningen mellan de
behoriga myndigheterna i ett antal lander inte var optimal, kommer
framover regleringen, tillsynen och 6vervakningen av centrala motparter
att delas upp mellan olika organ — nationellt och regionalt. | EU maste de
nationella behoriga myndigheterna aven sakerstalla en effektiv

samordning med den nyinrattade europeiska vardepappers- och
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marknadsmyndigheten (ESMA). Att derivatmarknaderna, deras aktorer
och de centrala motparterna sjdlva verkar i en granséverskridande miljo

komplicerar saker och ting ytterligare.

Det star klart att centrala motparter bade kommer att iklada sig mer risk
och bli viktigare for systemet. Och det ar tamligen sannolikt att en eller
fler centrala motparter i framtiden hamnar i svarigheter och att det
skulle kunna bli en kalla till systeminstabilitet®.
Regleringsmyndigheterna maste se till att samtliga centrala motparter
har robusta interna arrangemang for att hantera en mangd chocker.
Men de behdriga myndigheterna maste aven se 6ver och forbattra sina
egna arrangemang for att forsakra sig om att de ar lampliga for att

hantera problem i centrala motparter.

Utformningen och genomférandet av effektiva principer for centrala
motparters hantering av problem som uppstar hos ett medlemsinstitut
kraver noggranna 6vervaganden. Sa snart finansinstitut har uppfyllt de
initiala intradeskraven for att bli medlemmar har centrala motparter
normalt sett liten direkt kontroll 6ver de affarer de ingar och kan heller
inte vidta beslutsamma atgarder — som att utesluta clearingmedlemmen

— for att skydda sig mot ett potentiellt fallissemang™.

*2 problem hos en central motpart skulle inte vara nadgonting nytt. IMF (2010) och Pirrong (2010) ger
bakgrunden till ett antal fall da centrala motparter har varit néra att ga eller faktiskt gatt i konkurs. Av
sarskilt intresse ar de problem som CME och Options Clearing Corporation (OCC) stalldes infor efter
kraschen pa aktiemarknaden 1987, da det kravdes snabba atgarder av de amerikanska myndigheterna

— sarskilt Federal Reserve — for att avvarja en katastrof.

33 Aven da de far vidta sddana atgirder dr det viktigt att inse att det finns hinder for att géra s3, givet
att atgarderna skulle kunna utlésa enhetens fallissemang och foljaktligen medfor ett tungt ansvar
(och darmed forknippad juridisk risk).
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| fraga om buffertar ar det, forutom att se till att centrala motparter
tillampar lampliga principer for att berdakna och inhamta
marginalsdkerheter, nddvandigt att na enighet om den optimala
storleken pa och struktur for s.k. obestandsfonder. | EU:s forslag fastslas
att obestandsfonden ska vara sa stor att den “sakerstaller att den
centrala motparten klarar att den clearingmedlem som den har storst
exponering mot fallerar eller ocksa att den andra och tredje storsta
clearingmedlemmen gor det, om deras sammanlagda exponering ar

3% Nar policy utarbetas pa detta omrade ar det viktigt att

storre
framhalla incitamentseffekterna av att lagga vikt vid marginalsakerheter
och obestandsfonden®. Men en pa férhand finansierad obestandsfond
blir sannolikt effektivare an andra modeller (t.ex. forsakring), inte bara
genom att den skapar lampliga incitament, utan aven som kalla till styrka

och likviditet i en kris.

| extrema fall kan centrala motparter behova likviditetsstod fran
centralbanker. Foljaktligen behover det i forvag klargoras vilken eller
vilka centralbanker som ansvarar for respektive centrala motpart — givet
de gransoéverskridande verksamheterna — och vilka villkor som ar
forenade med tilltradet till sddana fonder. Pa liknande satt vore det
onskvart med utdkade befogenheter att ingripa i och avveckla

problemfyllda centrala motparter, sa att offentliga myndigheter kan

3 Samtidigt som de totala medlen ska vara tillrackliga for att "bara att de tva clearingmedlemmar som
[den centrala motparten] har storst exponering mot rakar i obestand och ska sakerstalla att den
centrala motparten kan béara plotsliga utférsaljningar och snabbt minskad marknadslikviditet”.

*> Marginalsikerhetskrav kan inskrinka och sitta ett tak for de affirer en medlem kan géra (och
saledes begransa en central motparts exponering mot den medlemmen) och pa annat satt begransa
risktagandet, vilket minskar sannolikheten och kostnaden fér en konkurs. Samtidigt kan en
obestandsfond generera moralisk risk, eftersom en enskild medlem som ingar affarer vet att varje
okning av sannolikheten och kostnaden for ett fallissemang sprids ut 6ver samtliga medlemmar (dven
om detta i sin tur kan vara positivt genom att medlemmarnas uppmarksamhet inriktas pa
effektiviteten i den centrala motpartens riskhantering).
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undanrdja eventuella hot mot den finansiella stabiliteten. Nar det galler
bade likviditetsgarantier och avvecklingsbefogenheter skulle robusta
forhandsarrangemang aven hjalpa till att hindra att moral hazard
uppkommer i systemet genom att skapa centrala motparter som annars

ar "too big to fail”.

Avsnhitt 6 — Slutsats

Graden av samsyn bland politiska beslutsfattare om férdelarna med
okad central clearing av OTC-derivat, i forening med framstegen med de
reformer som ar kravs for att uppna ett sddant resultat, betyder att en
mer framtradande roll f6r centrala motparter i framtiden kanske ar
ofrankomlig. En mer central clearing kan hjalpa till att ta itu med nagra
av de risker som ar en integrerad del av OTC-derivatmarknaderna och
som annars, efter en chock, kan fa allvarliga konsekvenser for enskilda
marknadsaktorer och systemstabiliteten. Men erfarenheten talar for att
enkla segrar som minskar eller eliminerar risk inom det finansiella
systemet ar sallsynta. Det ar darfor viktigt att de politiska beslutsfattarna
forsoker forsta och begransa de risker som 6verfors och skapas till foljd
av en oOkad tillit till central clearing. Om sa inte sker, kan framtida
perioder av finansiell instabilitet hota 6verlevnaden for centrala

motparter som sjalva ar for stora for att tillatas ga under.
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